ІНВЕСТИЦІЙНИЙ КЛІМАТ УКРАЇНИ ТА ШЛЯХИ ЙОГО ФОРМУВАННЯ by Долінська, Т. & Юр’єва, Т.
УДК 330.322.01(4477) (043.2)                                                          Т. Долінська,
Т. Юр’єва
ІНВЕСТИЦІЙНИЙ  КЛІМАТ  УКРАЇНИ  ТА  ШЛЯХИ  ЙОГО 
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Досліджено  причини  зниження  оцінок  інвестиційного  клімату  України  в  
міжнародних  рейтингах  попри  існування  певного  прогресу  в  Україні  в  його  
організаційно-правовому забезпеченні та збільшення кількісних показників залучених  
ПІІ до настання економічної кризи.
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Иследовано причини снижения оценок инвестиционного климата Украины  у  
международных  рейтингах,  несмотря  на  существования  некоторого  прогресса  в  
Украине в его организационно – правовом   обеспечении и увеличение количественных  
показателей вовлечения ПИИ к началу экономического кризиса.
Ключевые слова: инвестиции, инвестиционный климат.
Cause  decrease  in  estimations  of  an  investment  climate  of  Ukraine  at  the  
international ratings, despite existence of some progress in Ukraine in it organizational –  
legal maintenance and increase in quantity indicators of involving  ПИИ to the economic  
crisis beginning.
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Вступ. В Україні відбуваються всебічні економічні перетворення, що 
потребує  залучення  довгострокового  капіталу  стратегічних  іноземних 
інвесторів.  На  сьогодні  для  економічного  розвитку нашої   держави  обсяг 
внутрішніх  фінансових  ресурсів  є  недостатнім.   У  зв’язку  з  чим 
привабливими  стають  кошти  іноземних  інвесторів,  але  ситуація 
ускладнюється тим, що проблема інвестування вирішується в умовах світової 
економічної  кризи,  коли  попит  на  інвестиції  значно  перевищує  їх 
пропозицію. Тому при практично повній відсутності власних засобів велике 
значення мають іноземні інвестиції в економіку України.
Інвестиційний  клімат  безпосередньо  впливає  на  основні  показники 
соціально-економічного розвитку країни. Позитивний інвестиційний клімат 
сприяє вирішенню соціальних проблем, забезпечує високий рівень зайнятості 
населення,  дозволяє  оновлювати  виробництво,  проводити  модернізацію  й 
нарощування  основних  фондів  підприємств,  впроваджувати  новітні 
технології тощо. 
Враховуючи,  що  інвестиції  виступають  дієвим  важелем  здійснення 
структурної  перебудови  економіки,  розв'язання  соціальних  і  економічних 
проблем,  то  ключовими  завданнями  державного  управління  є:  державні 
гарантії іноземним інвесторам на довгострокові проекти, надання державних 
пільг  на  розвиток  окремих  галузей  економіки  країни,  покращення 
інвестиційного  клімату,  активізація  інвестиційної  активності,  накопичення 
інвестиційних  ресурсів  та  їх  концентрація  на  пріоритетних  напрямах 
розвитку  економіки.  За  оцінками  внутрішніх  й  іноземних  суб’єктів 
господарювання інвестиційний клімат в Україні залишається несприятливим 
для залучення капіталу в економіку країни. Тому, в даний час стабілізація 
інвестиційного клімату є найважливішим завданням для України.
Аналіз останніх досліджень і публікацій відомих науковців —
О. Герасимчук, Б. Кваснюка, А. Яценко, О. Завгородньої, В. Тарасович, 
О.  Задорожна,  О.  Лапко та  інших присвячений  вирішенню  проблем 
залучення іноземних інвестицій в економіку України та низку заходів,  які 
передусім  потрібні  для  подолання  взаємної  недовіри  між  іноземними 
інвесторами, місцевими підприємцями та урядом.
Мета статті полягає  в  аналізі  теперішнього  інвестиційного  клімату 
країни,  можливості  його  покращення  за  рахунок  цого  і  оздоровлення 
економіки країни в умовах кризи.  
Виділення  не  вирішених  раніше  частин  питання знаходження 
шляхів виходу України з економічної кризи за рахунок додатково залучених 
інвестиційних  коштів,  проблеми  формування  інвестиційного  клімату 
держави за нинішніх умов, шляхи його поліпшення та виявлення факторів, 
що заважать покращенню інвестиційної політики.
Формування цілей створення усіх умов для підвищення економічної 
спроможності країни та реального сприятливого інвестиційного клімату за 
рахунок створення єдиної спеціалізованої державної структури, в якій було б 
зосереджено  базу  даних  щодо  всіх  підприємств  (включаючи  сферу 
середнього та малого бізнесу),які мають перспективний проект і потребують 
залучення інвестиційних коштів та  яка б надавала конкретну інформацію 
про можливості інвестування в Україну, разом з пропозиціями конкретних 
проектів, і пошуком потенційних партнерів .
Виклад основного матеріалу
Забезпечення  сприятливого  інвестиційного  клімату  в  Україні 
залишається питанням стратегічної важливості, від реалізації якого залежать 
соціально-економічна  динаміка,  ефективність  залучення  в  світовий  поділ 
праці, можливості модернізації на цій основі національної економіки. 
Проблемі  покращення  інвестиційного  клімату  на  державному  рівні 
увага  приділяється  ще  з  1991  року.  На  сьогодні  в  Україні  вже  створено 
правове  поле  для  здійснення  інвестиційної  діяльності.  Зокрема,  ця  сфера 
діяльності  регулюється  низкою  Законів  України  ("Про  інвестиційну 
діяльність", "Про режим іноземного інвестування" тощо)
Згідно  цих  нормативно-правових  актів,  в  Україні  передбачено  рівні 
права і гарантії захисту інвестицій для всіх суб'єктів інвестиційної діяльності. 
Водночас на захист іноземних інвестицій та формування рамкових умов для 
міжнародної  інвестиційної  діяльності  додатково  спрямовано  ратифікацію 
Вашингтонської Конвенції про порядок вирішення інвестиційних суперечок 
між державами та іноземними особами та угоди про сприяння та взаємний 
захист інвестицій, які підписані з 70 країнами світу.
Між  тим,  попри  суттєві  зусилля  у  формуванні  відповідних 
організаційно-економічних  та  правових  засад  зміцнення  інвестиційного 
клімату,  міжнародними  експертами  відзначається  зниження  інвестиційної 
привабливості  України.  Так,  за  версією  Economist Intelligence Unit (EIU), 
Україна за показниками якості бізнес-середовища посідає 75 місце серед 82 
країн.  Попри  прогнози  цієї  організації  щодо  певного  зростання  рейтингу 
протягом 2007-2011рр. (на 5 позицій), Україна й надалі суттєво відставатиме 
від ключових конкурентів за іноземні інвестиції на світовому ринку.
Перебіг  сучасних  політичних  процесів  та  практична  реалізація 
встановлених  цілей  та  пріоритетів  поліпшення  інвестиційного  клімату  в 
Україні, переважно негативно впливають на інвестиційний клімат й, зокрема, 
міжнародну  інвестиційну  привабливість  України,  підвищують  ризики  для 
інвесторів, зумовлюючи тим самим втрати в конкурентній боротьбі за світові 
інвестиційні  ресурси.  Протягом  останніх  років  Україна  залучила  прямих 
іноземних  інвестицій  (ПІІ)  в  декілька  разів  менше,  ніж  інші  країни 
Центральної  та  Східної  Європи,  а  частка  країни  в  світових  потоках  ПІІ 
залишається надзвичайно низькою у 2008 р. – 0,8 % і  близько 0,4 % у 2009р. 
При  цьому  надалі,  за  незмінних  умов,  немає  підстав  прогнозувати 
помітного збільшення припливу ПІІ в Україну. По-перше, традиційно значна 
частка  ПІІ  в  країни  регіону  надходить  в  енергетичний  сектор  (який  є 
найбільш інвестиційно  привабливим в  Азербайджані,  Росії,  Казахстані),  в 
якому  Україна  об’єктивно  не  має  значних  переваг.  По-друге,  в  Україні 
скорочуватиметься потенціал такого джерела залучення ПІІ як приватизація. 
За  оцінками  Міністерства  економіки,  загальна  потреба  в  інвестиціях  для 
структурної перебудови економіки України становить від 140 до 200 млрд 
дол. США, а щорічна потреба - близько 20 млрд дол. США.Фактичний обсяг 
необхідних іноземних інвестицій в економіку України становить 40-60 млрд 
дол, що  не  відповідає  інвестиційним  потребам  національної  економіки. 
США.  За  оцінками  експертів  Всесвітнього  банку,  для  досягнення  рівня 
розвитку США Україні потрібно загалом 4 трлн. дол. США . Отже, фактичні 
обсяги інвестицій в Україну є мізерними в порівнянні з цими цифрами.
 Таким чином, Україна потребує нових механізмів залучення ПІІ  та 
суттєвого поліпшення інвестиційного клімату. 
Недостатній  обсяг  інвестицій  в  українську  економіку  обертається 
технологічним відставанням виробництва, зростаючою зношеністю основних 
фондів. 
Натомість  в  Україні  дедалі  більше  дається  взнаки  нечіткість 
інвестиційної стратегії, а непрозорість процесу обговорення та формування 
інвестиційних та інноваційних пріоритетів розвитку національної економіки 
перешкоджає  виробленню  об’єктивних  цілей  та  напрямків  цієї  політики, 
послаблює суспільну легітимність урядової політики у цій сфері.
Тому,  основна  увага  повинна  бути  зосереджена  на  забезпеченні 
зниження  податкового  навантаження,  розширення  бази  оподаткування, 
вдосконалення  практики  податкового  адміністрування  та  стимулювання 
інноваційної інвестиційної діяльності.
Існуючі  в  Україні  перешкоди  реалізації  пріоритетів  формування 
інвестиційного  клімату  мають  системний  характер  і  охоплюють  правову, 
економічну,  науково-технологічну  та  фінансову  складові.  Ключовими 
характерними  особливостями,  які  стримують  поліпшення  інвестиційного 
клімату, є: 
1. Відсутність в Україні сталої стратегії та відповідного національного 
плану  дій,  який  є  прийнятним  та  наслідується  усіма  політичними 
«командами» й орієнтований на  забезпечення усім суб’єктам економічних 
відносин  рівних  економічних  прав  та  обов’язків  у  здійсненні  фінансово-
економічної діяльності. 
2.  Обмеженість  потенціалу  залучення  ПІІ  в  Україну  через 
приватизацію державних підприємств
3. Переобтяженість регуляторними нормами та складність податкової 
системи.
4.  Суттєве  податкове  навантаження.  Ставка  податку  на  прибуток  в 
Україні (25 %) є вищою, ніж у багатьох країнах Центрально-Східної Європи
5.Недієздатність  механізмів  забезпечення  ринкових  прав  і  свобод 
інвесторів, а також низький рівень захисту інвесторів.
6.  Низький  рівень  ефективності  законодавства  з  питань 
корпоративного  управління,  що  обумовлює  виникнення  конфліктів  та 
протистоянь  із  залученням  силових  органів,  блокування  діяльності 
підприємств,  нагнітання соціальної  напруженості.  Зокрема,  найгострішими 
проблемами є  непрозорість системи реєстрації  та можливість викривлення 
відомостей про акціонерів, розмивання капіталу внаслідок додаткових емісій 
акцій, блокування проведення зборів акціонерів тощо. 
7.  Негативний  міжнародний  імідж  України,  який  склався  внаслідок 
відсутності масових «успішних» інвестиційних історій, які б могли слугувати 
засобом  реклами  національного  інвестиційного  клімату;  низький  рівень 
підготовки суб’єктів національної економіки до формування інвестиційних 
пропозицій; значні  диспропорції  регіонального та галузевого розвитку,  що 
обумовлюють  концентрацію  інвестицій  у  вузьких  сегментах  ринків  та 
територій; застарілість інфраструктури тощо.
Однією  із  основних   складових  формування  сприятливого 
інвестиційного  клімату  є  забезпечення  доступності  кредитів  для 
позичальників шляхом зниження їх вартості. 
Соціально-політична нестабільність — один з основних факторів, який 
гальмує  інвестиційну  діяльність.  Суперництво  різних  зацікавлених  груп  і 
політичних  сил  навколо  економічної  реформи  (її  масштабів,  темпів, 
черговості тощо) не сприяє створенню необхідних умов для функціонування 
надійної системи регулювання цієї діяльності 
Для  активного  залучення  іноземних  інвестицій  необхідно  досягти 
стабілізації  економічного  середовища  і  перш  за  все  —  комплексу 
законодавчих актів, які регулюють підприємницьку діяльність, утому числі із 
залученням  іноземного  капіталу.  Зараз  більшість  інвесторів  (діючих  і 
потенційних)  головним  чином  —  дрібні  капіталовкладники,  які  шукають 
швидкого прибутку. Солідні інвестори, котрих потребує Україна і  могла б 
потенційно залучати, чекають суттєвого поліпшення інвестиційного клімату.
Серед  основних  факторів,  що  заважають  покращенню інвестиційної 
політики, можна зазначити такі:
•  орієнтація  українського  уряду  на  залучення  фінансових  ресурсів 
переважно  від  міжнародних  фінансових  організацій  (МВФ,  МБРР),  що 
призводить  до  недооцінки  необхідності  стимулювання  дій  приватних 
іноземних інвесторів;
• домінування урядової політики в Україні та вплив на неї політико-
економічних  угруповань,  орієнтованих  на  отримання  не  економічного 
прибутку, а рентних доходів, що стимулює закритість та викликає негативне 
ставлення  до  "чужинців":  як  національних,  так  і  іноземних  потенційних 
інвесторів;
• в урядових структурах та на регіональному рівні управління збері-
гається поділ інвесторів на „своїх” (вітчизняних) та „чужих” іноземних; од-
наче  зрозуміло,  що  сьогодні  від  бюрократичного  свавілля  потерпають  як 
перші, так і другі.
Висновки та пропозиції
Отже, основними  напрямками  поліпшення  інвестиційного  клімату 
країни повинно бути:
- формування сприятливого інвестиційного іміджу через  організацію 
та  участь  в  міжнародних  виставках,  ярмарках,  інвестиційних  проектах, 
публікації в міжнародних друкованих виданнях відповідного профілю;
-  сприяння  розвитку  інвестиційної  інфраструктури  (інвестиційних 
фондів, аудиторських та страхових компаній);
- покращання інформаційного забезпечення іноземних інвесторів про 
потенційні можливості інвестування;
-  розробка  та  подання  пропозицій  у  вищі  органи  державної  влади 
України  щодо  вдосконалення  державного  регулювання  сфери  іноземного 
інвестування;
- підтримка малого підприємництва, оскільки малий та середній бізнес 
дозволяють використовувати інвестиційний потенціал територій, створювати 
конкурентне ринкове середовище, швидко реагувати на споживчі потреби і 
кон'юнктуру ринку, розширюють мережу видів діяльності, орієнтуються на 
регіональну і місцеву специфіку;
-  сприяння  розвитку  фондового  ринку  з  метою  активізації  участі 
іноземних інвесторів у процесах  приватизації,  зокрема шляхом здійснення 
портфельних інвестицій.
Необхідними завданнями державної політики є якісна ревізія існуючої 
системи  формування  та  підтримання  інвестиційного  клімату  України, 
стратегічний аналіз  пріоритетів  розвитку національної  економіки,  а  також 
ідентифікація  чинників,  які  обумовлюють  неефективність  нормативно-
правових  актів,  що  приймаються  з  метою  підтримання  сприятливого 
інвестиційного клімату України. 
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